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I. INTRODUCCION

Que la hipotesis de paridad de poder de compra (PPC) no se cumpla en el corto y mediano
plazo es un puzle macroecondmico bastante discutido. Dicha hipdtesis, en su versién fuerte,
sostiene que el precio de los bienes es el mismo en todas partes del mundo. Su versién débil,
en cambio, toma en cuenta la existencia de aranceles de importacion y costos de transaccion,
por lo que establece que el cambio porcentual del precio de una canasta de bienes en un
pais es igual al cambio porcentual de la misma canasta de bienes en el extranjero, lo cual
implicaria la existencia de un tipo de cambio real (TCR) con reversién a su media de largo
plazo, es decir, estacionario.

La evidencia para la economia chilena sugiere que solo en el muy largo plazo es posible
encontrar evidencia a favor de la version débil de la hipdtesis de PPC (Calderén y Duncan,
2003). Sin embargo, para periodos menores de 100 afios el TCR muestra un comportamiento
de camino aleatorio (Délano, 1998; Céspedes y De Gregorio, 1999; Valdés y Délano, 1999),
lo cual estd en linea con la evidencia internacional para el periodo posterior a los tratados
de Bretton Woods (Taylor, 1988).

Las principales causas de estos desvios de la ley de un solo precio en el corto y mediano
plazo serian rigideces nominales de corto plazo, cambios de régimen cambiario y quiebres
estructurales en el tipo de cambio real (Taylor, 2002). En el caso de encontrarse quiebres en
el TCR, su existencia podria afectar la manera en que se calcula el TCR de equilibrio. Si este
es calculado con modelos de PPC se debe controlar por quiebre y estimar el TCR de equilibrio
antes y después del quiebre. Por otro lado, si se utilizan modelos de comportamiento del TCR
depende de cual es la causa del quiebre, ya que si se encuentra que un cambio de politica
macroeconémica ha provocado un cambio permanente en la relacion entre el TCR y sus
fundamentos se tendria que considerar un nuevo modelo, posreformas, para el calculo del TCR
de equilibrio. En cambio, si se descubre que el quiebre es explicado por shocks permanentes en
los fundamentos del TCR, el modelo de comportamiento darfa cuenta por si solo de los shocks.

Esta discusion sobre la dinamica del TCR y su valor de equilibrio adquiere especial relevancia en
una economia abierta y pequefia como la chilena, ya que las sobrerreacciones del TCR pueden
provocar una asignacion de recursos indeseada entre los sectores transables y no transables.
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Los desalineamientos del TCR influyen en los incentivos a exportar, en la toma de decisiones de
inversion en maquinaria y tecnologia importada, y en la inflacion via coeficiente de traspaso.
Aguirre y Calderén (2005) encuentran evidencia para 60 paises de que los desalineamientos
del TCRy la volatilidad de dichos desalineamientos, medidos como desvios en torno al valor de
tendencia de largo plazo, generan efectos negativos sobre el crecimiento de la economia. Por
otro lado, Engle (2009) encuentra que los desalineamientos del TCR tienen efectos negativos
sobre el bienestar de la poblacién, por lo que propone incorporar dichos desvios en la regla
de politica monetaria de los bancos centrales.

Este trabajo se divide en dos partes. En primer lugar, se explora la existencia de quiebres
estructurales en la trayectoria del TCR chileno que pudieran explicar los desvios de la
hipotesis de PPC en el mediano plazo. Para ello se somete el modelo de comportamiento
del TCR' a la metodologia de mltiples quiebres de Bai y Perron (1998, 2003) y, a base de
los resultados del test, se usa el modelo para entender la dindmica y persistencia del TCR
en el mediano plazo. En la seqgunda parte del trabajo se resuelve un modelo de equilibrio
general dindmico y estocastico (DSGE) en una economia abierta y pequefia para explicar
los resultados de la seccién empirica y proponer una metodologia alternativa para el TCR
de equilibrio.

Los resultados muestran evidencia de un potencial quiebre estructural en el TCR entre los afios
1998 y 1999. Dicho quiebre se atribuiria al nuevo esquema cambiario (flotacion cambiaria)
y monetario (metas de inflacion) de finales de los noventa. Este cambio en las politicas
macroecondmicas del pais alter¢ la relacion entre el TCR y sus fundamentos de largo plazo.
También se encuentra que, para el periodo posterior al quiebre estructural, el TCR mostraria
un comportamiento menos persistente, lo cual se explica, por un lado, por el mejor ajuste
del TCR ante cambios en sus fundamentos y, por otro, por una caida en la magnitud de los
shocks recibidos. Este hallazgo apoyaria la idea de Cuasi PPC acufiada por Hegwood y Papell
(1998), en la que el TCR tendria reversion a una media de largo plazo, pero cambiante en el
tiempo a causa de fuertes shocks en sus fundamentos. Finalmente, utilizando el modelo DSGE
y como un aporte a la discusién metodolégica del calculo del TCR de equilibrio, se reproyecta
el TCR de equilibrio para Chile en el periodo 1999-2011.

Este articulo sigue la linea de los trabajos de Calderon y Duncan (2003) y Caputo y Nufiez
(2008). Los primeros testean la hipotesis de PPC para Chile en el periodo 1810-2002, y
encuentran evidencia que la sustenta a pesar de un quiebre estructural percibido el afio
1973. Caputo y Nufiez (2008) exploran las metodologias mas usadas en el calculo del TCR de
equilibrio enfocandose en la estimacion de un modelo de comportamiento (BEER?). Encuentran
que, como resultado de la implementacion de la regla de superdvit estructural el afio 2001,
la relacion entre el TCR y los términos de intercambio se alterd’.

El aporte de este trabajo es que a diferencia de los anteriores no se busca testear la hipétesis
de PPC en el largo plazo, sino que se intenta explicar por qué existen claros desvios de la

Ver Calderdn (2004); Caputo y Dominichetti (2005); Caputo et al. (2008).

Behavorial Equilibrium Exchange Rate.

Los autores proponen la utilizacion de la serie de términos de intercambio sin mineria, ya que a partir de la aplicacion de
la regla fiscal el efecto de los cambios en el precio del cobre sobre el TCR es mucho més acotado que antes.
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hipétesis de PPC en el mediano plazo. En este sentido, se da cuenta de un quiebre estructural
para el TCR entre los afios 1998 y 1999 que es candidato a provocar que los tests de raiz
unitaria se sesguen a rechazar la estacionariedad del TCR en muestras pequefias (Perron, 1989).

Adicionalmente, se hacen dos contribuciones al trabajo de Caputo y Nufiez (2008). Primero,
se obtiene que, aun controlando por el cambio en la relacion entre el TCR y los términos de
intercambio encontrado por los autores, este trabajo muestra la existencia de inestabilidad
del modelo de comportamiento del TCR. Segundo, se realiza una propuesta metodolégica
alternativa para el calculo del TCR de equilibrio para Chile que puede ser usada para efectos
de politica econoémica.

Lo que sigue se organiza asi: La siguiente seccion hace una breve revision de la literatura
sobre PPC y TCR de equilibrio. Luego, se realiza un analisis empirico de la dindmica del TCR,
estudiando la estabilidad del modelo de comportamiento en busca de posibles quiebres
estructurales en el TCR, y la dindmica del TCR. Posteriormente, mediante la resolucion de un
modelo DSGE, se propone una métrica alternativa para medir el TCR de equilibrio en Chile.
Finalmente, se derivan las principales conclusiones del trabajo.

1. Paridad de Poder de Compra

Para tener una vision amplia respecto a la literatura empirica sobre la hipdtesis de PPC es
preciso detenerse en el ya mencionado trabajo de Calderén y Duncan (2003). Los autores
realizan una revision de las distintas estrategias utilizadas en la literatura para testear la
hipotesis de PPC. El principal problema que enfrentan estas estrategias es lidiar con el bajo
poder de los test de raiz unitaria en muestras pequefias para determinar si una serie es
estacionaria o no, sobre todo para periodos de shocks persistentes (Perron, 1989; Lothian y
Taylor, 1996). Una forma de tratar este problema es testear la hipdtesis de PPC en periodos
muestrales lo suficientemente grandes. Sin embargo, la critica a esta estrategia es que en
ventanas de tiempo muy largas los tests de raiz unitaria tienden a apoyar la evidencia de
estacionariedad en el TCR, a pesar de la existencia de quiebres estructurales en su trayectoria
(Hegwood y Papell, 1998). Esta inconsistencia es conciliada con el concepto de Cuasi PPC que
establece que el TCR presenta reversion a una media de largo plazo cambiante en el tiempo.

Una Ultima estrategia para testear la hipotesis de PPC es buscar la presencia de vectores
de cointegracion entre el TCR y sus fundamentos de largo plazo (Johansen, 1988, 1991).
De encontrarse que el TCR y sus fundamentos cointegran, es posible afirmar que en el largo
plazo existe una combinacién lineal entre el TCR y sus fundamentos que genera un proceso
estacionario, es decir, comparten una tendencia deterministica.

La literatura empirica para Chile muestra que solo para periodos de mas de 100 afios es
posible encontrar evidencia a favor de la hipotesis de PPC, no asi para periodos muestrales
inferiores a 100 afios. Délano (1998) encuentra evidencia a favor de la hipdtesis de PPC solo
para el periodo 1810-1995, pero para el periodo 1910-1995 dicha evidencia desaparece. Por
otro lado, Céspedes y De Gregorio (1999) y Valdés y Délano (1999) encuentran que para el
periodo 1977-1997 el TCR no tendria reversion a una media constante.
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Calderdn y Duncan (2003) testean la hipotesis de PPC en el periodo 1810-2002 para el TCR
bilateral entre Chile y EE.UU., y para el TCR multilateral entre Chile y EE.UU., y el Reino Unido.
Usando test de rafz unitaria y pruebas de cointegracién, encuentran evidencia robusta del
cumplimiento de la hipdtesis de PPC para Chile. Adicionalmente, los autores encuentran un
quiebre estructural en el TCR el afio 1973 atribuible al proceso de apertura comercial llevado
a cabo en Chile durante los setenta. Para conciliar su principal hallazgo a favor de la PPC los
autores atribuyen el quiebre estructural encontrado a un posible error en la proxy de TCR usada.

Lo discutible del trabajo de Calderén y Duncan (2003) es justamente la conciliacion de su
hallazgo de quiebre estructural con los resultados de Hegwood y Papell (1998), ya que, si bien
en muestras grandes los tests de raiz unitaria gozan de mayor poder, la critica es que encuentran
evidencia de estacionariedad aun en presencia de quiebres, lo cual es econométricamente
incoherente. En este sentido, si se considera el quiebre encontrado por los autores como
robusto, se tendria evidencia de Cuasi PPC.

Aparentemente no existe evidencia reciente que trate de evaluar la hipétesis de PPC para
Chile, pero si hay un grupo de trabajos que usan técnicas de cointegracion en busca de una
relacion de largo plazo entre el TCR y sus fundamentos (Calderon, 2004; Caputo y Dominichetti,
2005; Caputo y Nufiez, 2008). En todos ellos es posible encontrar a lo menos un vector de
cointegracion entre el TCR y sus fundamentos, lo cual da cuenta de que en el largo plazo la
version débil de la hipotesis de PPC es valida.

2.Tipo de cambio real de equilibrio

La discusion acerca del valor del TCR de equilibrio® puede tener directa relacion con la validez
de la hipotesis de PPC. En el extremo, si no se encontrara sustento para la hipétesis de PPC no
tendria sentido definir un TCR de equilibrio, ni tampoco intentar estabilizar al TCR en torno a él,
ya que una variable no estacionaria responde de manera permanente ante shocks transitorios.
Por otro lado, si el TCR hubiera sufrido quiebres estructurales, que determinaran la existencia
de Cuasi PPC, seria necesario controlar por quiebres para el célculo del TCR de equilibrio.

Caputo y Nufiez (2008) hacen una revision de los distintos paradigmas utilizados para el
calculo del TCR de equilibrio de mediano y largo plazo. Los tres mé&s comunes son los modelos
de PPC, los modelos de equilibrio macroeconémico (FEER) y los modelos de comportamiento
entre el TCR y sus fundamentos (BEER).

Los modelos de PPC suponen que el TCR de equilibrio de largo plazo es constante e igual al
promedio muestral del TCR para una ventana de tiempo determinada. En caso de encontrar
quiebres, parar usar esta metodologia se debe particionar la muestra en el calculo del TCR
de equilibrio. El problema es la discrecionalidad en elegir el periodo muestral para el célculo
del TCR de equilibrio, y la posibilidad de quiebres omitidos. Otra corriente empirica para
estimar el TCR de equilibrio son los modelos FEER de balance interno, los que estiman el TCR
de equilibrio como aquel que es coherente con una brecha del PIB nula, un déficit de cuenta
corriente sostenible y un nivel de términos de intercambio tendencial. La debilidad de esta

* EITCR de equilibrio depende del horizonte de tiempo considerado. En este trabajo se hablara del TCR de equilibrio de

largo plazo.
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metodologia es la serie de supuestos necesarios para obtener el TCR de equilibrio. Finalmente,
la otra corriente metodoldgica corresponde a los modelos de comportamiento del TCR (BEER),
los que toman en cuenta las razones para que el TCR se desvie del valor predicho por la
hipétesis de PPC, como por ejemplo el efecto del diferencial de productividades conocido
como efecto Balassa-Samuelson. La debilidad de esta corriente es que es dependiente del
modelo y sensible al periodo muestral utilizado.

Cabe destacar que estas tres corrientes metodoldgicas para la estimacion del TCR de equilibrio
carecen de significado econdmico en equilibrio general, ya que o son fruto de supuestos como
la hipétesis de PPC o bien provienen de modelos de equilibrio parcial (FEER, BEER).

Lo primero es constatar que efectivamente no es posible corroborar la version débil de la
hipotesis de PPC en el mediano plazo. Para ello se utilizan las series de tipo de cambio
real construidas por Caputo y Dominichetti (2005)° en frecuencia trimestral para el periodo
1986-2011. Se utilizan tanto el indice TCR como el indice TCR-5. El primero es un indice
que mide el precio relativo entre Chile y el resto del mundo, ponderando a cada pais por su
importancia en el comercio internacional chileno, mientras el indice TCR-5 refleja el tipo de
cambio real entre Chile y los paises industrializados (EE.UU., Reino Unido, Japon, la Eurozona
y Canada).

De cumplirse la hipotesis débil de PPC se deberia observar un TCR con reversion a una
media constante; sin embargo, como puede verse en el gréafico 1, el TCR chileno ha
experimentado periodos de marcadas apreciaciones y depreciaciones (1990-1998 y 1999-
2004, respectivamente). Cashin y McDermott (2006) encuentran una alta persistencia en la
dindmica del TCR. De hecho, dan cuenta de que la vida media de los shocks al TCR en paises
desarrollados es de ocho afios. Esta persistencia tiene relacion directa con la magnitud y
duracion de los shocks que golpean al TCR. Un shock permanente en los fundamentos del
TCR podria provocar cambios permanentes en la trayectoria del TCR, lo que segln Perron
(1989) sesga los tests de raiz unitaria a no rechazar la hipotesis nula de no estacionariedad.

°  Estas series corrigen el indice de precios externos (IPE) utilizados en el célculo del TCR.
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Fuente: Elaboracion propia a base de estadisticas del Banco Central de Chile y Caputo y Dominichetti (2005).

El cuadro 1 muestra los resultados de aplicar distintos tests de raiz unitaria al TCR®. Ademés de
los tipicos tests de Dickey y Fuller (ADF y ADF GLS) y Phillips y Perron (1988) (PP) se aplica el
test de Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS), cuya hipétesis nula es de estacionariedad
en torno a una tendencia deterministica. Adicionalmente, se aplica el test de Zivot y Andrews
(1992) (ZA) para testear estacionariedad sujeta a quiebres estructurales en media y/o en
tendencia. Al igual que en la literatura previa, los resultados muestran que no es posible
rechazar la hipotesis nula de raiz unitaria para el TCR en el periodo 1986-2011.

CUADRO 1
ADF -1,59 -2,89 Raiz unitaria
PP -1,67 -2,89 Raiz unitaria
DFGLS -1,01 -1,94 Raiz unitaria
KPSS 0,46 0,46 Raiz unitaria
ZA tend -2,91 -4,42 Raiz unitaria
ZA media -3,19 -4,80 Raiz unitaria
ZA media y tend -2,91 -4,42 Raiz unitaria

Fuente: Elaboracion propia.

¢ Se muestran solo los resultados para el indice TCR. Los resultados para el indice TCR-5 son los mismos.
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Como se discutié anteriormente, estos tests pierden poder en ventanas pequefias y en presencia
de quiebres estructurales. Por otro lado, en ventanas de tiempo considerablemente largas
tienden a encontrar evidencia de estacionariedad aun en presencia de quiebres estructurales. A
continuacion, se estudia la dindmica del TCR, sobre la base de un modelo de comportamiento,
para intentar explicar los desvios de la hipdtesis de PPC en el mediano plazo.

2. Quiebres en el TCR
Modelo de comportamiento del TCR

El modelo utilizado est4 basado en la version transable y no transable del modelo de Obstfeld
y Rogoff (1995), con la introduccion de gobierno y aranceles a las importaciones (Caputo y
Dominichetti, 2005). EI TCR se define como el cociente entre el precio de los bienes transables
y el precio de los bienes no transables. Se asume que el TCR se desvia del valor predicho
por la hipotesis de PPC a causa de shocks en sus fundamentos, como por ejemplo el efecto
Balassa-Samuelson de diferenciales de productividad entre sectores. El modelo se define como:

In(TCR) = By + B In(T1) + B, In

G\t BIn|Zr| + Bu[PIL) + BsAranceles (1)
Y NTt Y

t

en el que el TCR se aproxima con las series TCR y TCR-5 construidas por Caputo y Dominichetti
(2005). La variable TI corresponde a los términos de intercambio, la cual es aproximada con
la serie de términos de intercambio sin mineria propuesta por Caputo y Nufiez (2008). La
variable G/Y representa el gasto de gobierno como porcentaje del PIB, y se construye siguiendo
a Calderén (2004), con datos del Ministerio de Hacienda y del Banco Central de Chile, como
absorcion publica’ sobre PIB nominal. La variable Z;/ Zy:corresponde a la productividad relativa
entre el sector transable y el no transable, la cual es aproximada como la productividad media
de cada sector usando estadisticas de PIB sectorial y empleo sectorial® del Banco Central de
Chile. La variable Pll/Ycorresponde a la posicion de inversion internacional como porcentaje
del PIB en dolares, la cual fue aproximada con estadisticas publicadas por el Banco Central
de Chile para ambas variables. Finalmente, la variable Aranceles representa una medida
de los aranceles de importacién promedios de la economia, y es aproximada con la serie
de Aranceles tomada de Caputo y Dominichetti (2005). Todas estas variables se tienen en
frecuencia trimestral para el periodo 1986.1-2011.11I.

El efecto de la variable términos de intercambio sobre el TCR tiene dos canales. Por un lado,
un shock positivo de términos de intercambio produce un efecto riqueza que presiona al alza
el consumo de bienes no transables, con lo cual el TCR se aprecia. Por otro lado, dado que
se abaratan los bienes importados en relacion con los exportados, aumenta la demanda por
bienes importados, y si los bienes no transables fueran complementos de los importados su
demanda igualmente aumentaria y el TCR se apreciaria, pero si fueran sustitutos su demanda
caeria, por lo que el TCR se depreciaria.

7 Gasto corriente menos pago de intereses, mas inversion real y transferencias al sector privado.

Se define como sector transable las actividades agricolas, mineras, pesca e industria manufacturera. El sector no transable
abarca todo el resto de la economia.

10
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El efecto de la variable absorcion publica sobre PIB es conocido como el efecto Salter-Swan,
y funciona de la siguiente forma: un aumento del gasto publico sobre el PIB tiene un efecto
negativo sobre el tipo de cambio real, dado que al concentrarse fundamentalmente en el
consumo de bienes no transables presiona al alza el precio de estos bienes y provoca una
apreciacion del TCR.

El efecto del diferencial de productividad es el conocido efecto Balassa-Samuelson, hipétesis
que sostiene que una mejora de la productividad media del sector transable respecto del
no transable provoca que el precio relativo de ambos bienes disminuya, pues se abarata
relativamente la produccién de bienes transables. Esto hace que se aprecie el TCR. Asi, el
signo del coeficiente de productividad relativa del sector transable respecto del no transable
deberia ser negativo. En el modelo tedrico de dos sectores de Obstfeld y Rogoff (1995), el
efecto se cumple siempre que la producciéon de no transables sea mas intensiva en trabajo
que el sector transable.

El efecto de la variable posicion de inversion internacional sobre PIB es conocido como el
efecto transferencia, el cual tiene un impacto negativo sobre el TCR. Los paises con menores
activos externos netos, es decir, con mayores pasivos externos netos, requieren de superavit
comercial para poder servir la deuda, lo que implica una depreciacion necesaria del TCR.

Finalmente, el efecto de los aranceles de importacion tiene un impacto sobre el TCR que
depende de la sustitucion entre bienes transables y no transables provocada por cambios en
el comercio, y de la condicion exportadora o importadora neta de un pafs. Asi, un aumento de
los aranceles a las importaciones debiera generar una sustitucion entre consumo de bienes
importables por bienes no transables, por lo tanto el TCR se debiera apreciar. Si suponemos
que predomina este efecto sustitucion, el coeficiente de la variable aranceles deberfa presentar
signo negativo.

Antes de estimar el modelo (1) se comprueba la existencia de una relacién cointegradora
entre el TCRy sus fundamentos. Esto debe realizarse para evitar encontrar relaciones espurias
entre el TCR y sus determinantes, asi como para corroborar que en el largo plazo existe una
combinacion lineal estacionaria entre el TCR y sus fundamentos. El cuadro 2 muestra evidencia
robusta de cointegracion entre el TCR y sus fundamentos, lo cual esta en la misma linea de lo
encontrado en la literatura previa. El test de la traza encuentra evidencia de dos ecuaciones
de cointegracion. Esto permitiria afirmar que en el largo plazo la version débil de la hipotesis
de PPC se cumple. Sin embargo, como se discutio antes, este resultado no explica los desvios
de la PPC en el mediano plazo. De hecho, Taylor (2002) resalta la importancia de entender
los desvios de la hipdtesis de PPC en el corto y mediano plazo antes de buscar testearla en
grandes muestras y para paneles de paises.
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CUADRO 2

Test de cointegracion

Hipotesis Estadistico de

Ecuaciones de cointegracion valor propio la traza valor critico 0,05 Valor P
Ninguna 0,36 115,30 95,75 0,00
Al menos 1 0,27 71,58 69,82 0,04
Al menos 2 0,16 40,45 47,86 0,21
Al'menos 3 0,11 23,00 29,80 0,25
Al menos 4 0,08 11,44 15,49 0,19
Al menos 5 0,03 3,00 3,84 0,08

Fuente: Elaboracion propia a base de Johansen (1988).
Nota: Test de la traza indica dos ecuaciones de cointegracion al 5% de significancia.

En la direccion de entender de mejor manera los fallos de la ley de un solo precio, a continuacion
se estima el modelo de comportamiento del TCR y se estudia su estabilidad en el tiempo. La
metodologia de estimacion usada es la de Minimos Cuadrados Ordinarios Dinamicos (MCOD)
propuesta por Stock y Watson (1993). Esta metodologia busca corregir la simultaneidad
existente en los shocks que afectan al TCR y sus fundamentos; para ello se incorporan en (2)
k rezagos y adelantos de las primeras diferencias de las variables explicativas.

IN(TCRY = B + B+ In(T1) + B, In(%

+ Bsln| Lu
i3 (ZW

+ B %) + BsAranceles +Zk: v dXey  (2)

i—

El cuadro 3 muestra los resultados, los que estan en linea con los resultados de Caputo y Nafiez
(2008), excepto para el coeficiente de posicion de inversion internacional como porcentaje
del PIB, ya que su coeficiente es no significativo con ambas mediciones de TCR. Sin embargo,
cuando se estima el modelo hasta el afio 2007 (cuadro 4) se encuentra al igual que Caputo
et al. (2008) que el coeficiente de PII/Y es negativo y significativo.

Este resultado es interesante y podria indicar la existencia de algun quiebre en la relacion entre
el TCR y la posicién de inversién internacional. A priori no existe una politica econémica que
pudiera explicar un posible quiebre, pero no se descarta que la crisis internacional subprime
pueda haber provocado algun ruido en la relacion. El grafico 2 muestra la evolucion de la
posicion de inversién internacional sobre PIB y del TCR. Se puede ver en todo el periodo,
incluyendo los afios 2008 a 2011, una marcada relacién negativa entre ambas variables,
lo que es coherente con los resultados del modelo hasta el afio 2007 presentados en el
cuadro 4. En la siguiente seccién se buscara la presencia de quiebres en el modelo que puedan
dilucidar este hallazgo.
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CUADRO 3

Estimacion de minimos cuadrados ordinarios dinamicos, 1986-2011

Coeficiente/ Variable dependiente TCR TCR-5
Constante 10,01** 10,29**
(0,98) (1,06)
In(T1) -1,21%% -1,32%*
(0,19) (0,21)
In(GY) -0,20* -0,32%*
0,11) 0,11)
IN(ZT/ZNT) -0,61** -0,64**
(0,19) (0,21)
PIIZY 0,02 -0,08
(0,09) (0,1)
ARAN -0,06** -0,07**
(0,19) (0,01)
R2 ajustado 0,51 0,56

Fuente: Elaboracion propia.
Periodo de estimacion: 1986.1-2011.11I.

Notas: Incluye diferencias temporales con un rezago y un adelanto de las variables independientes. * significativo al 10%; ** significativo al 5%.

CUADRO 4

Estimacion de minimos cuadrados ordinarios dinamicos, 1986-2007

Coeficiente/ Variable dependiente TCR TCR-5
Constante 7.42%* 7,64**
(1,39 (1,52)
In(T1) -0,75%* -0,85%*
(0,25) (0,27)
In(GY) -0,39%* -0,52%*
(0,18) (0,2)
In(ZT/ZNT) -0,70** -0,75%*
0,2) (0,21)
PIIY -0,27* -0,38**
(0,16) (0,18)
ARAN -0,05%* -0,06%*
(0,01) (0,01)
R2 ajustado 0,59 0,62

Fuente: Elaboracion propia.
Perfodo de estimacion: 1986.1-2007.11.

Notas: Incluye diferencias temporales con un rezago y un adelanto de las variables independientes. * significativo al 10%; ** significativo al 5%.
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Fuente: Elaboracion propia a base de estadisticas del Banco Central de Chile y Caputo y Dominichetti (2005).

Estabilidad del modelo

En esta seccion se analiza la estabilidad del modelo con el objetivo de testear la presencia
de quiebres estructurales en la trayectoria del TCR. Como primer apronte se utilizan los tests
de quiebre estructural CUSUM y CUSUM?2 para dar luces de posibles inestabilidades en el
modelo en algln periodo especifico. Los resultados de ambos tests (grafico 3) muestran
que, con las mediciones TCR y TCR-5, hay evidencia de un potencial quiebre estructural en
el TCR en torno al afio 1999. Estos resultados son preliminares, pero entregan informacion
importante con respecto a la inestabilidad del modelo de comportamiento del TCR. A finales
de los noventa el pais sufrio un shock adverso de términos de intercambio a causa de la
crisis asiatica. Paralelamente se implementd el régimen de tipo de cambio flexible, comenzé
una nueva fase de liberalizacién comercial y se implementd la regla de superavit fiscal el afio
2001. Todos estos fendmenos y cambios de politica macroeconémica son en cierta forma
candidatos a provocar quiebres en el TCR, en la medida en que sean shocks permanentes.
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Grafico 3
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Fuente: Elaboracion propia a base de resultados obtenidos por los autores.

A continuacion, para testear de manera mas robusta la posibilidad de quiebres estructurales
en el TCR, se somete el modelo a la metodologia de multiples quiebres de Baiy Perron (1998,
2003). Esta metodologia testea la hipotesis nula de cero quiebres versus la alternativa de
quiebres estructurales en periodos desconocidos. Luego, para encontrar la fecha y el nimero
de quiebres, se aplica un test secuencial que comienza con la estimaciéon de un modelo sin
quiebres, para luego verificar si se puede rechazar la hipétesis nula de cero quiebres a favor
de la alternativa de un solo quiebre. Una vez que se encuentra un quiebre el test separa la
muestra en dos submuestras y procede a construir nuevamente el mismo test hasta que no
se puedan verificar mas quiebres.

Para conservar las bondades del test y asegurar la ausencia de autocorrelacionados en la

estimacion, el modelo utilizado incorpora ademas de las variables explicativas en (1) y (2)
el primer rezago del TCR y la variable tendencia (T). Esta dltima es la que queda sujeta a
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quiebre estructural. De esta forma, los modelos usados en la estimacion de multiples quiebres
son los siguientes:

IN(TCR) = Po + B, In(T )+[32|n( +/3|n )+ pi P/)
+ BsAranceles + BsTCR_ + ;T (3)
In(TCRY = Bo + B: In(T1) + [Szln( + By In( /34(%)
+ BsAranceles +Z ¥, AXej + BsTCR + BT (4)

Los resultados se presentan en el cuadro 5 y muestran evidencia contundente de un quiebre
estructural para el TCR entre Chile y los paises industrializados entre los afios 1998 y 1999°,
el mismo periodo encontrado con los tests CUSUM Y CUSUM?2. La evidencia de quiebre para el
TCR con canasta ampliada no es robusta, ya que depende del modelo usado en la estimacion
y del periodo muestral utilizado. Al estimar el modelo en la muestra completa, mediante MCO,
se percibe un quiebre estructural en el TCR con canasta ampliada, mientras que al cortar la
muestra el afio 2007 o bien estimar el modelo por MCOD el quiebre desaparece. La explicacion
de que el quiebre no sea robusto en el TCR con canasta ampliada quedard més clara en la
siguiente seccién, cuando se intente encontrar la causa del quiebre en el TCR.

En cuanto al cambio en la relacion entre el TCR y la posicion deudora de Chile con respecto
al mundo, no hay evidencia de quiebre para el afio 2007 que dé cuenta de dicho cambio.
Como se discutio anteriormente, la razon podria hallarse en la crisis financiera internacional
de los afios 2007-2009, aunque de todas formas este hallazgo merece mayor atencion,
probablemente descomponiendo el efecto de las distintas partidas de la Pll sobre el TCR. Por
otro lado, dado lo reciente del posible cambio en el coeficiente de PIl, seria sensato esperar
alglin tiempo para revisar si es un cambio permanente o no, lo cual es materia de otro estudio.

CUADRO 5
3 1998.2-1999.2 y 1990.4-1993.2 1998.1-1999.1
1986-2011
4 - 1998.2-1999.2
3 1998.2-1999.2
1986-2007
4 - 1997.4-1999.1

Fuente: Elaboracion propia a base de Bai y Perron (1998, 2003).

° Al someter a los modelos (3) y (4) a la metodologia de Hansen (2000) de modelos de umbral se encuentran resultados

similares.
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Causas del quiebre

Conocer la causa del quiebre es importante por dos cosas. En primer lugar, para discutir por
qué es mas robusto en la medicién del TCR con economias industrializadas que con todos los
socios comerciales relevantes. En segundo lugar, es importante por sus posibles efectos en la
medicion del TCR de equilibrio proveniente del modelo de comportamiento, ya que de ser un
cambio de régimen en el modelo, explicado por cambios en politicas macroecondmicas, habria
que corregir la estimacion del TCR de equilibrio de largo plazo considerando el nuevo régimen
relevante. De lo contrario, si el quiebre es explicado por cambios permanentes en alguno de los
fundamentos del TCR, sin afectar los coeficientes del modelo, el modelo de comportamiento
darfa cuenta por si solo del quiebre al momento del calculo del TCR de equilibrio.

Un primer candidato a provocar este quiebre estructural es la adopcion del régimen de tipo de
cambio flexible el afio 1999. Bajo el nuevo esquema de flotacion cambiaria todos los shocks a
la economia son absorbidos por el tipo de cambio, lo cual tiene el impacto directo de aumentar
la volatilidad del TCR (De Gregorio et al., 2005). Si bien no existe evidencia de que el cambio
desde tipo de cambio reptante a tipo de cambio flotante tuviera efectos sobre el nivel del TCR
(Schmidt-Hebbel, 2006), es posible que haya alterado la relacion entre el TCRy sus fundamentos.

Otra posible explicacion es la regla de superavit estructural que comenzd a aplicarse el afio
2001. La aplicacion de la regla no solo pudo haber afectado la relacion entre el TCR y los
términos de intercambio, como encuentran Caputo y NUfiez (2008), sino que también pudo
haber afectado la forma en que el gasto fiscal, gobernado por una nueva ley de movimiento,
influye sobre la trayectoria del TCR.

Una tercera opcidn a provocar un quiebre en el TCR pudo ser la reduccién arancelaria iniciada
el afio 1998, la cual para el periodo 1998-2004 acumuld una caida en los aranceles de
importacion de mas de 50%. Como cuarto candidato esta el shock adverso de términos de
intercambio provocado por la crisis asiética.

El cuadro 6 muestra los movimientos del TCR observados y los explicados por el modelo con
el objetivo de entender qué fue lo que goberné los movimientos del TCR para el periodo
contemporaneo y posterior al quiebre.

CUADRO 6
TCR observado 8,0 -2,6 2,8
TCR proyectado 7.6 -4,0 -1,8
In(TI) 1,0 -2,8 4,4
In(G/Y) 0,7 -1,5 1,2
In(ZT/ZNT) -0,7 1.1 1,8
PII/Y 0,0 -0,9 0,3
Arancel 6,5 0,1 0,0

Fuente: Elaboracion propia a base de Calderon (2004) y Banco Central de Chile.
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Se puede ver que para el periodo 1999-2003 hay una depreciacién real observada de 8%,
mientras que el modelo predice una depreciacion real de 7.6%. El modelo logra ajustar de
manera exitosa los movimientos del TCR para dicho periodo, a diferencia del trabajo de
Calderén (2004) que para el perfodo 1998-2002 solo explica un 1% de depreciacién cuando
la observada fue de 5.5%. La explicacion del bajo ajuste del modelo de Calderén (2004)
para dicho periodo puede hallarse en que el autor no incorpora la variable aranceles como
determinante de la trayectoria del TCR. De hecho, los resultados del cuadro 6 muestran que
las reducciones arancelarias de los afios 1999-2003 explican gran parte de la depreciacion
del TCR para el periodo (85% de la depreciacion total). El resto de la depreciacion del TCR
durante el periodo es explicada por el shock adverso de términos de intercambio a causa de
la crisis asidtica (13% de la depreciacion total) y por una reduccién en el gasto fiscal al final
del periodo (9% de la depreciacion total).

Para el periodo 2004-2007 se observa una apreciacion real de 2,6%, mientras que el modelo
predice una apreciacion de -4%. La principal causa de la apreciacion se debid al shock
positivo de términos de intercambio, al aumento del gasto fiscal y al aumento de los activos
netos de Chile respecto del mundo. El periodo 2009-2011 tiene una apreciacion observada
de 2,8% y una apreciacion predicha por el modelo de1,8%. Gran parte de la apreciacion es
explicada por el shock positivo de términos de intercambio, el cual es compensado por una
reduccion en el gasto fiscal y una reduccion en la productividad relativa del sector transable
respecto del no transable.

Sobre la base de los resultados presentados en el cuadro 6 para el periodo 1999-2003 se
podria pensar que la causa principal del quiebre estructural sufrido por el TCR entre los afios
1998 y 1999 fue un shock permanente a los aranceles de importacién. En dicho periodo se
observa una caida en los aranceles de importacion de més de 50% (desde 7,3% a 3,2%).
Esta politica de apertura comercial habria provocado una reduccion en el precio de los bienes
importables (transables) que habria incentivado la sustitucion de consumo de bienes no
transables por consumo de bienes transables. Con esta disminucion de la demanda por no
transables se deberia observar una reduccion en el precio de los no transables y con ello una
depreciacion real del tipo de cambio.

Para corroborar la validez de esta hipotesis se analiza la medida de TCR definida como el precio
relativo de los bienes transables respecto de los no transables usada por Caputo et al. (2008)
en la comparacion de distintas medidas de TCR'. Los autores utilizan los deflactores del PIB
transable y no transable para medir la evolucion de los precios relativos. El mismo célculo se
realiza aca para analizar si efectivamente es posible apreciar una reduccion en el precio de
los bienes no transables a causa de la apertura comercial. Los resultados descartan de plano
dicha hipdtesis, ya que no se verifica ninguna caida en los precios de los bienes no transables.

Habiendo descartado la hipdtesis de que un shock permanente en uno de los fundamentos del
TCR haya provocado el quiebre estructural en el modelo de comportamiento, adquiere fuerza la
hipdtesis de quiebre en la relacion entre el TCR y sus fundamentos a causa del nuevo régimen
de flotacion cambiaria. Una forma de corroborar dicha hipdtesis es definiendo una variable
dummy que toma el valor 0 antes del afio 1999 y el valor 1 desde el afio 1999 en adelante.

" Gréfico 8 en Caputo et al. (2008).
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Luego, se estima el modelo con la variable dummyy con la interaccion de dicha variable con
los fundamentos del TCR. Con esto, se puede testear la hipotesis de que los coeficientes de Ia
variable dummyy sus interacciones no son estadisticamente distintos de cero, via test de Wald.

Los resultados del cuadro 7, para la medida TCR-5, indican que los coeficientes de la dummy
por si sola y su interaccion con gasto de gobierno, productividades relativas, posicion de
inversién internacional y aranceles son estadisticamente distintos de cero al menos al 10%
de significancia. Esto apoya la hipotesis de un cambio en la relacion entre el TCR y sus
fundamentos a causa del nuevo régimen de flotacion cambiaria y metas de inflacion.

CUADRO 7

Constante 10,29** 2,80%*
(1,06) (1,29)

In(TI) -1,32%* -0,06
(0.21) (0,25)
In(GY) -0,32** -0,63**
0,11) 0,17)
In(ZT/ZNT) -0,64** -1,51%%
(0,21) (0,21)
PHZY -0,08 -0,66**
(0,1) (0,15)

ARAN -0,07** 0,03*
(0,01) (0,01)

Dummy 1999 2,64*
(1,45)

In(T1)*D1999 -0,14

0.3)

In(GY)*D1999 0,50%*
(0,18)

In(ZT/ZNT)*D1999 0,61*
0,31)

(PII/Y)*D1999 0,29*
0,14)
ARAN*D1999 -0,11**
(0,02)

R2 ajustado 0,56 0,79

Fuente: Elaboracion propia.
Periodo de estimacion: 1986.1-2011.lI1.
Nota: * significativo al 10%; ** significativo al 5%.
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Para corroborar los resultados anteriores, se usa el test de Baiy Perron (2003) dejando todos
los coeficientes del modelo sujetos a quiebre. Los resultados muestran que existe un quiebre
estructural en la relacion del TCR y las variables tendencia, gasto de gobierno y aranceles''.
Dado este resultado, en que los coeficientes del modelo habrian cambiado, el célculo del TCR
de equilibrio a base del modelo de comportamiento deberia ser revisado y estimado con los
coeficientes del nuevo régimen. Si el quiebre encontrado es robusto y permanente, una forma
simple de corregir por el nuevo régimen serfa particionar la muestra en la estimacion del
modelo de comportamiento. Sin embargo, la estimacion de un nuevo régimen entre los afios
2000y 2011 puede no ser la deseada en un modelo de largo plazo, por lo que una solucién
alternativa seria estimar el modelo para la ventana completa, incorporando la dummy 1999
y sus interacciones.

Finalmente, se tiene que en presencia de quiebres el TCR debiese ser estacionario en los
periodos pre y post quiebre, con lo que se apoyaria la idea de Hegwood y Papell (1998) de
Cuasi PPC. El problema de hacer este ejercicio es que reduce considerablemente el poder de
los test al particionar la muestra en dos. De todas formas, los resultados encontrados en el
cuadro 8 son interesantes, ya que para el periodo 2000-2011 es posible apoyar la hipétesis
de estacionariedad en tendencia para el TCR con el test KPSS, tanto para el indice TCR
como para el indice TCR-5. Por otro lado, los resultados de los test ADF y PP, si bien siguen
encontrando raiz unitaria, estan més cerca de rechazar la hipétesis nula'?, sobre todo para
el indice de TCR canasta ampliada.

CUADRO 8

1986-1997 TCR 0,78 -2,92 Raiz unitaria

ADF TCR-5 2,03 -2,92 Raiz unitaria
2000-2011 TCR -2,38 -2,92 Raiz unitaria

TCR-5 -1,57 -2,92 Raiz unitaria

PP 1986-1997 TCR 0,78 -2,92 Raiz unitaria
TCR-5 1,12 -2,92 Raiz unitaria

2000-2011 TCR -2,27 -2,92 Raiz unitaria

TCR-5 -1,88 -2,92 Raiz unitaria

DFGLS 1986-1997 TCR 0,89 -1,94 Raiz unitaria
TCR-5 1,22 -1,94 Raiz unitaria

2000-2011 TCR -1,02 -1,94 Raiz unitaria

TCR-5 -1,01 -1,94 Raiz unitaria

KPSS 1986-1997 TCR 0,81 0,46 Raiz unitaria
TCR-5 0,84 0,46 Raiz unitaria

2000-2011 TCR 0,14 0,46 Estacionario

TCR-5 0,20 0,46 Estacionario

Fuente: Elaboracién propia a base de Johansen (1988).
Nota: Test de la traza indica dos ecuaciones de cointegracion al 5% de significancia.

""" Estos resultados pueden ser solicitados al autor.

De valores p mayores de 0,5 para la muestra completa llegan a valores p menores de 0,2 y mayores de 0,1 para el
periodo 2000-2011.
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CUADRO 9
Tl 12,67 7,23
GIY 0,02 0,03
Al 0,24 0,18
INT 0,27 0,1
PIIY 0,21 0,18
Aranceles 1,32 0,78

Fuente: Elaboracion propia.

Estos resultados, si bien son ilustrativos, evidencian que desde el afio 1999 el TCR ha tenido
un comportamiento menos persistente que antes. La razén puede deberse a que bajo un
régimen de flotacion, el tipo de cambio se ajusta mas rapidamente a los movimientos en sus
fundamentos. Ademas, se tiene que durante el periodo de analisis disminuyé la magnitud de
los shocks enfrentados por el TCR.

El cuadro 9 muestra que efectivamente la desviacion estandar de los fundamentos del TCR
se redujo considerablemente en el periodo 2000-2011.

1. El modelo

Siguiendo a Chumacero et al., (2004) se desarrolla un modelo de economia abierta y pequefia
con tres sectores econoémicos (transable, no transable y exportable), en el que el premio por
riesgo es enddgeno y depende del nivel de deuda externa sobre PIB del pais. Este no considera
el sector nominal de la economia y sus rigideces de corto plazo, pues solo busca representar
las relaciones de largo plazo entre el TCR y sus fundamentos: términos de intercambio,
productividades relativas, gasto de gobierno, posicion de inversidn internacional y aranceles
de importacién. La forma funcional del modelo se describe a continuacion:

Hogares

El agente representativo de la economia maximiza el valor esperado de su utilidad en el
ciclo de vida:

E > B (OInc + (1-60)Incyy,) 5)
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en que ¢y ¢y corresponden al consumo en el periodo t del bien importable (transable) y el

bien no transable. El tercer bien (E) no es consumido por el agente representativo, ya que es

exportado. La restriccion presupuestaria que enfrenta el consumidor es':

(T+tcr+ecyr+(1+1)i+ (1+7) b <(T+7) (1—-7) rk+ b +m; (6)
donde t;representan los aranceles a las importaciones del bien transable y 7, los impuestos
al capital, e es el precio relativo entre los bienes no transables y transables, lo que es igual
al inverso del TCR de la economia; b es el monto de deuda externa que el agente contrae con
el exterior a una tasa de interés 7; r es la renta del capital enfrentada por las firmas de los
sectores transable y no transable, las que maximizan sus utilidades ¢y ¢ur, respectivamente.
La inversion i satisface la ley de movimiento del capital (k):

i=k'=(1-8)k (7)

donde & es la tasa de depreciacion del capital. Dado que el capital esta expresado en unidades
del bien transable (numerario), igualmente esta sujeto al cobro de aranceles de importacion.

Asi, el problema que resuelve el consumidor es:

V(sp) =mMax i, ¢ pinulcy cur)+ BE (V(sy) (8)
Sujeto a (6), (7) y la ley de movimiento de los estados s, = (tr, T &1, F,k,b, ¢).

Firmas

Las firmas representativas de los sectores transable y no transable solo utilizan capital en su
proceso productivo y enfrentan en cada t la siguiente funcién de produccion:

yi= ek coni=T TN (9)

En que z es el shock productivo de cada sector y kel monto de capital demandado. Se supone
que el shock productivo sigue un proceso AR(1) definido como:

Zii= PZiy+ €, coni=T, TN, (10)
con g;,-N(0,07)

La produccion del bien exportable (E) es exdgena.

De esta forma, el problema de maximizacion que resuelve cada sector se expresa en la
siguiente funcién de valor:

W(s) = maxg{m; + BE (V(s/)} (1)

Sujeto a la ley de movimiento de los estados s; = (t7, 1, z,€).

B Por simplicidad se obvian los subindices t para las variables del periodo y se define el superindice * para indicar que una

variable esta definida en t+1.

22



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 16, N°3 | DICIEMBRE 2013

Gobierno

El gobierno recauda tributos sobre el capital e importaciones y obtiene ingresos del bien
exportable. No posee una funcién objetivo explicita sino que simplemente satisface su
restriccion presupuestaria:

g = (14+719) Terk + 7 (Crri=yp)+PPye (12)

Ademas, se asume que una proporcion v del gasto de gobierno se destina al consumo de
bienes no transables.

Cierre de mercado

El cierre de los mercados no transable y transable se define como:

eyyr= eCyr= Mg (13)
CC=—(b"-b) = (1- ) k—=K'+y;—Cc;—(1=m)g+ Py: = b (14)

donde CC representa el saldo en la cuenta corriente que debe ser compensado por la saldo
en la cuenta de capitales. Ademas, el modelo supone que el pais enfrenta una oferta por
deuda externa con pendiente positiva que depende del monto de deuda externa sobre PIB
contraida por el pais (Chumacero et al., 2004; Osang y Turnovsky, 2000).

+P.Fer + &5, 8,2 N (0,07) (15)

Fr: (1_pr) r+ (1_pr) b

t
Y

donde T representa el premio por riesgo pafs.

Ley de movimiento de los estados

Los términos de intercambio del modelo siguen un proceso AR(1) de la forma:
P P

In1£| = =1

! (P) p"(Pee

El gasto de gobierno, si bien no posee una funcién objetivo, sigue una ley de movimiento de
la misma forma:

+ €y, 802 N (0,07), (16)

Ing; = p, gH

ee

+ €41, 800~ N (0,07) , (17)

P..Y e representan el valor de estado estacionario de los términos de intercambio y el gasto
de gobierno.
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Equilibrio competitivo
El equilibrio competitivo se define en:

i. Lamaximizacion de los hogares en (8) dado (6) y (7) para obtener ¢yr= Cyr(s), ¢;= Cr(s),
k'=K(s)y b =B(s).

ii. La maximizacion de las firmas de los sectores transable y no transable que resuelven (9)
sujeto a la ley de movimiento de los estados para obtener ki= Ki(s).

iii. Y que en cada periodo se cumplen el cierre de mercados sectoriales en (13) (14) y el cierre
del mercado de factores en:
K(s) = K7 (s) + Kur(s) (18)

2. Estimacion

Para definir el valor de los pardmetros del modelo se siguen dos estrategias complementarias.
Primero se fijan los aranceles a las importaciones (t7) en 7,23%, el impuesto al capital ()
en 20%, el premio por riesgo (F) en 0,01, y la produccién del bien exportable (y¢) en 0,5. En
seqgundo lugar se estiman los parametros profundos del modelo mediante la metodologia de
inferencia indirecta propuesta por Gourieroux et al. (1993). A base de un modelo auxiliar',
esta metodologia busca minimizar la distancia GMM entre: (1) la dindmica empirica del TCR y
sus fundamentos, y (2) la dindmica simulada del TCR y sus fundamentos en el modelo DSGE".

Dada la estructura del modelo, las funciones de politica no son derivables analiticamente por lo que
es necesaria la utilizacion de métodos numéricos. En este trabajo se utiliza el método de perturbacion
con una aproximacion de primer orden a la funcion de politica (Schmitt-Grohe y Uribe, 2004).

Para la estimacion se toman valores iniciales de los pardmetros utilizados en la literatura. El
cuadro 10 muestra los valores de los parametros estimados:

CUADRO 10
[} 0,992 0,038
0 0,350 0,070
8 0,066 0,010
o 0,250 0,009
Oyt 0,325 0,010
n 0,500 0,010
¢ 0,550 0,010
pr 0,800 0,001
Pur 0,800 0,001
Pe 0,800 0,002
Py 0,900 0,001
pr 0,900 0,001

Fuente: Elaboracion propia.

" El modelo auxiliar usado es un VAR(1) para las diferencias en medias del TCR y sus fundamentos.

"5 Ver detalle de la metodologia de inferencia indirecta en el anexo metodoldgico.
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3.TCR de equilibrio

Esta seccion propone una metodologia de calculo del TCR de equilibrio proveniente de un
modelo DSGE. Esta no pretende superar a las metodologfas existentes; mas bien busca hacer un
ejercicio metodoldgico que, al igual que las otras metodologias, no deja de tener debilidades.

La primera debilidad consiste en que esta medida de TCR de equilibrio es dependiente del
modelo DSGE usado y del modelo empirico utilizado como auxiliar en la estimacion de los
parametros del DSGE. La segunda debilidad es que, al provenir de un modelo de equilibrio
general estacionario que asume el cumplimiento de la hipotesis de PPC, se debe tomar en
cuenta la posibilidad de quiebres estructurales en el TCR, razén por la cual se estimaré el TCR
de equilibrio para el periodo 1999-2011, que es el periodo posterior al quiebre con menor
persistencia en la dinamica del TCR.

EITCR de equilibrio del modelo se define en (19) como la tasa marginal de sustitucion entre el
consumo de bienes transables (extranjeros) y no transables (internos). Dado que los parametros
profundos en (19) fueron estimados mediante inferencia indirecta, es posible obtener una
medida de TCR de equilibrio general que logra capturar en parte la dindmica observada entre
el TCR y sus fundamentos.

eezmkﬁ?r (1 9)

TCh= (1-0) (1+vleky — i—(1-n)g+Pye—(1+F) b+b"]+ 6 mg

Para reproyectar el valor del TCR de equilibrio en el periodo 1999-2011 se usan los valores
observados de los aranceles de importacion (t,), PIB transable (y; = e“k7") y no transable
(ynr = €™kyr), inversion en capital fijo (i), absorcion publica (g), términos de intercambio
(P), exportaciones no mineras (y:), tasa de interés internacional (F) y posicion de inversion
internacional (b). Para efectos de escalar la medida de TCR de equilibrio del DSGE se utiliza
como primer valor el TCR observado al primer trimestre del afio 1999. Los graficos 4 y 5

muestran el tipo de cambio real de equilibrio proveniente del modelo DSGE:
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Grafico 4
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Grafico 5
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La medida de tipo de cambio real de equilibrio proveniente del modelo DSGE, grafico 4, es
en general estable y no captura la dinamica del TCR como lo hace la predicha por el modelo
de comportamiento. Se observa un fuerte aumento del TCR de equilibrio para el periodo
2009-2011, el cual puede deberse al efecto de la crisis internacional subprime sobre el
crecimiento relativo de los sectores transable y no transable de la economia. El grafico 5
muestra la evolucion del TCR de equilibrio hasta el afio 2007, la cual evidencia una depreciacion
importante entre los afios 2001 y 2005 y un TCR més alineado a su equilibrio el 2006 y el
2007, previo a la crisis.

Este ejercicio metodolégico no busca mostrar la trayectoria verdadera del TCR de equilibrio,
sino que simplemente busca hacer un aporte a la discusién metodolégica del célculo del TCR
de equilibrio. Si bien es una estrategia de célculo proveniente de un modelo de equilibrio
general, adolece de asumir el cumplimiento de la hipétesis de PPC en la ventana de prediccion
y de ser sensible tanto al modelo DSGE como al modelo auxiliar. Esta medida puede utilizarse
con distintos tipos de modelos DSGE y con distintos modelos auxiliares (empiricos) para la
estimacion de los parametros del modelo DSGE.

La version débil de la hipotesis de PPC establece que los precios de los mismos bienes en
el propio pais y en el exterior deberian moverse al unisono, lo cual implica observar un TCR
con reversion a su media. Sin embargo, en el corto y mediano plazo el TCR sigue un proceso
persistente y no estacionario que determina el fallo de la hipdtesis de PPC en dicho horizonte
de tiempo. Segun Taylor (2002) la explicacion de los desvios de la hipétesis de PPC en el
mediano plazo es monetaria y se halla en los cambios de régimen cambiario de las economias.
Este trabajo apoya dicha hipotesis, encontrando un quiebre en el TCR el afio 1999 atribuido
al nuevo esquema de flotacion cambiaria y metas de inflacion. Este quiebre en la relacion
entre el TCR y sus fundamentos deberia ser incorporado en el calculo del TCR de equilibrio
proveniente del modelo de comportamiento del TCR (BEER).

Por otro lado, se encuentra evidencia de que, para el periodo 2000-2011, el TCR se comportaria
como una variable estacionaria con reversion a su media. Con todo esto se apoya la idea de
que se cumple la hipotesis de Cuasi PPC acufiada por Hegwood y Papell (1998).

Finalmente, se hace un aporte a la discusion metodoldgica de calculo del TCR de equilibrio al
proponer una medida de TCR de equilibrio proveniente del modelo DSGE estimado para Chile.
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APENDICE

INFERENCIA INDIRECTA

Esta técnica propuesta por Gourieroux et al. (1993) se basa en la estimacion de un modelo auxiliar empirico
f(y, X, 9)en la estimacion del vector de pardmetros del modelo DSGE. En primera instancia se estiman los
pardmetros del modelo auxiliar como solucion al problema de cuasi méxima verosimilitud:

b= Argmaxpes Qr(yr, Xr, B)

El sequndo paso consiste en volver a estimar los pardmetros del modelo auxiliar, pero esta vez con las M
simulaciones de tamafio T del modelo DSGE:

B = ArgmaxsesQr (y2! X1 B)

De esta manera el estimador de la inferencia indirecta del vector de pardmetros del modelo DSGE es aquel que
minimiza el criterio del método generalizado de momentos (GMM)" y queda definido en la siguiente proposicion:

) A M. A Mo
Mineeo=|B—1 > BT (6)|&|B,—- 1> B7 (6)
M m=1 M m=1
en que G es el estimador consistente de la matriz de varianzas y covarianzas de B\ 1. Cabe destacar que esta técnica
de estimacion es equivalente al método eficiente de momentos (EMM) propuesto por Gallant y Tauchen (1996).

El modelo auxiliar utilizado es un VAR(1) estimado mediante MCO, lo que en estos modelos equivale a estimar
sus parametros mediante maxima verosimilitud en presencia de errores normales. Los pardmetros a calzar son
los coeficientes de los rezagos de cada variable y ademés se incluyen los estimadores de la matriz de varianzas
y covarianzas'® del VAR(1), con el objetivo de calzar sequndos momentos a la hora de replicar funciones de
impulso respuesta. Posteriormente, se simulan series largas del modelo estructural de manera de minimizar el
criterio de GMM presentado anteriormente. Dadas las restricciones numéricas del método, que provocan que el
modelo DSGE se indefina para ciertas combinaciones de pardmetros no factibles, la optimizacion se realiza a base
de grillas en torno a valores de los parametros usados en la literatura. Para la estimacion de los pardmetros via
inferencia indirecta, el modelo DSGE fue resuelto con una aproximacion de primer orden a la funcion de politica.

"7 La ventaja de usar inferencia indirecta frente a estimar los parémetros mediante GMM, es que no es necesario tomar decisiones sobre qué momentos de la distribucion
calzar, ya que su metodologia implica el calce de toda la distribucion de probabilidades del modelo estructural hacia el modelo empirico.

*® Se utiliza su transformacion de Cholesky.
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